券商权证创设机制获利分析 by 杨璇
C O N T E M P O R A R Y E C O N O M IC S
《当代经济》2008 年第 9 期( 下)
券商权证创设机制获利分析
○杨 璇 ( 厦门大学经济学院 福建 厦门 361005)




场都有些什么反应? 文章带着这些问题 , 结合南航 JTP1 的创设
情况 , 着重对券商创设权证的盈亏模式进行了分析。































行价格记为 X ，创设时每份权证价格记为 c，行权比例设为 1。如
图所示：当股价 S> X 投资者行权，券商收益是肯定的。当然，通
常情况下，S0< X + c 是成立的，因为不会有券商去创设执行价小
于股票成本价的权证；当股价 S< X 时，投资者放弃行权，而券商
却有一定获利空间。而且，用于行权履约担保的股票成本越低，
totalprofit线就向上移动，显示券商获利空间越大；当股价下跌




其盈利 =（ 创设时权证价格 - 注销时权证价格）+ 行权比例*





权价格设为 X 。如果认沽权证到期股票价格 S< X ，则认沽权证
是价内权证，这时权证持有人便会行权；券商认沽权证的收益
应为：W + S- X 。如果到期 S> X ，则认沽权证是价外权证，权证持
有人不会行权；券商创设认沽权证的收益应为：W 。综合以上两












越大；当 S> X 时，券商收益稳定。只有在股价大幅下跌时，券商
才有风险。投资者行权购买股票时，券商的亏损 X - S 也只是账
面上的。行权后持有股票的盈亏，则因市而变。
4、认沽权证注销时的盈利分析。在不考虑交纳履约保证金




三、估算创设南航 JTP 1 的券商收益






上市日期 2007- 6- 21
发行数量 140000.0000 万份
存续起始日期 2007- 6- 21
存续截止日期 2008- 6- 20
截至 2008 年 5 月 29 日，共有 26 家券商先后创设了南航
JT P1，累计创设 115.38 亿份，累计注销 67.25 亿份，剩余 48.13
亿份。下面以位居第二，创设剩余为 5.2 亿份的海通证券为例分
析收益。假定券商以当日权证的平均价创设与注销，即：
当日平均价格 = 开盘价 + 收盘价 + 最高价 + 最低价
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注销 10000.00 2008- 5- 27 0.416
创设 10000.00 2008- 1- 11 0.515
创设 17000.00 2007- 11- 23 0.741
创设 30000.00 2007- 9- 20 1.789
注销 10000.00 2007- 7- 12 1.547
创设 10000.00 2007- 6- 27 2.253















图 3 南航 JTP1 价格走势
①2007- 6- 26 和 2007- 6- 27







注销 100000000 份获利 =（ 2.303- 1.547）×100000000
= 75600000







②2007- 9- 20，2007- 11- 23，2008- 1- 11
三次创设后创设权证平均价格：
= 2.303× 50
50+ 300+ 170+ 100
+ 1.789× 300
50+ 300+ 170+ 100
+ 0.741
× 170
50+ 300+ 170+ 100
+ 0.515× 100
50+ 300+ 170+ 100
= 1.34
2008- 5- 27
注销 100000000 份获利 =（ 1.34- 0.416）×100000000
= 92400000












南航 JT P1 的过程中取得了非常可观的收益。事实上，券商通过
权证创设获得惊人收益，早已是不争的事实。
四、券商选择之谜
2008 年 5 月 27 日南航（ 60029）收盘价 10.45 元，南航 JT P1
的行权价 7.43 元。当日距南航 JT P1 到期还有 24 天，扣除节假
日尚不足 20 个交易日。令人费解的是：海通证券以 0.416 元的
价注销了 1 亿份权证，付出资金成本 4160 万元。显然，海通证券
选择持有权证到期远比提前注销能获得更高的收益。然而事实
相反，不仅海通，自 2008 年 5 月 21 日到 5 月 28 日，相继有 12
家券商选择了注销所创设的南航 JT P1，部分券商注销后的创设
剩余为 0（ 见表 3）。
表 3
券商 注销份数（ 万份） 注销日期
国信证券 55100
5 月 28 日华泰证券 20000
兴业证券 23500
广发证券 66500
5 月 27 日海通证券 10000
国元证券 29900
招商证券 8200
5 月 24 日长江证券 10000
上海证券 19200
广大证券 60000 5 月 23 日
国泰君安 29500
5 月 21 日
申银万国 56000
自 5 月 27 日至 5 月 30 日，南航本周收盘价一度从 0.457
拉升到 0.866，收益接近 90% ，实乃叹为观止。5 月 30 日南航收
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